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Decomposicao do crescimento da Renda per capita: o papel do envelhecimento
populacional?
Silvia Matos e Samuel Pesséa

1. Introducgdo

O Observatorio da Produtividade Regis Bonelli divulga uma decomposicdo do
crescimento do PIB per capita por diversos fatores relacionados ao mercado de trabalho,
bem como a demografia e a produtividade do trabalho por horas efetivas (PT-HE ou VA-
Horas). A decomposicao divulgada é calculada desde 1982, pois as séries historicas de
produtividade do trabalho estdo disponiveis desde 1981 para o agregado da economia.

Esta decomposicdo foi utilizada recentemente no artigo “Limites do Possivel: reflexdes
sobre o crescimento sustentdvel da Renda per capita brasileira” de Matos (2025).2 Na
Coluna Ponto de Vista de dezembro de 2025 (A baixa taxa de crescimento potencial da
economia), Samuel Pessda apresenta uma decomposicdo similar desde 1995 e ressalta
alguns aspectos metodolégicos que ndo tém sido devidamente abordados nos estudos
divulgados pelo Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli. O objetivo dessa nota é
responder aos questionamentos de Pessba (2025).

A decomposicdo da renda per capita, que serd mensurada pelo valor adicionado (VA) per
capita (VA/POP), pode ser realizada da seguinte forma:

VA/POP= (VA/Horas) x (Horas/PO) x (PO/PEA) x (PEA/PIA) x (PIA/POP),
em que:

VA/POP = renda per capita,

VA/Horas = produtividade por hora trabalhada (PT-HE),
Horas/PO = jornada média de trabalho,

PO/PEA = taxa de ocupacdo,

PEA/PIA = taxa de participacdo,

PIA/POP = bonus demografico (15-64 anos).

Na expressao, PO é populacdo ocupada, PEA é populacdo economicamente ativa ou
forca de trabalho e PIA é populacdo em idade ativa. Em palavras, a equagao pode ser
lida: o valor adicionado por trabalhador, VA/POP, é dado pelo produto de cinco razdes:
1) o produto por hora trabalhada; 2) a jornada de trabalho média; 3) a taxa de ocupacao;
4) a taxa de participacdo; e 5) e PIA como proporcdo da populacdo total.

! Agradecemos ao pesquisador Paulo Peruchetti (FGV IBRE e Observatério da Produtividade Regis Bonelli)
pela disponibilizacdo das séries histéricas de mercado de trabalho desagregadas por faixa de idade
extraidas da Pnad Continua especialmente para a realizagdo desse estudo. Com relagdo as séries de PIA,
ha uma compatibilizagdo entre as proje¢ées populacionais disponibilizadas pelo IBGE desde 2000 e as
retroprojecbes  também divulgadas pelo IBGE para os anos de 1980-2000
(https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9114-retroprojecao-da-
populacao.html?edicao=9115&t=resultados).

2 Artigos estdo disponiveis nos seguintes links: https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade/artigos/os-
limites-do-possivel-reflexoes-sobre-o-crescimento-sustentavel,
https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2026-03/conjuntura-economica-2026-03-baixa-
3.pdf#:~:text=Ponto%20de%20Vista,crescimento%20potencial%20da%20economia%20brasileira.
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Com relacdo a PIA Samuel Pess6a escreveu em sua coluna: “Vale uma rdpida explicacdo
de nosso conceito de PIA. E comum tratarmos como PIA a populac¢do entre 15 e 64 anos,
pois a parcela das pessoas que trabalham reduz-se muito a partir dos 65 anos. No
entanto, como nosso dado de populacdo ocupada e populacdo desempregada considera
pessoas com 65 anos ou mais, adotamos para a PIA um conceito consistente com essas
outras estatisticas”. De fato, as decomposicdes divulgadas pelo Observatério da
Produtividade Regis Bonelli e em Matos (2025) tém esta inconsisténcia apontada por
Pessba, pois sempre foi adotada uma restricdo de idade apenas para a PIA e ndo para
outras estatisticas.

Sem duvida esse tema carece de reflexdo e de uma andlise mais detalhada. O objetivo
desse artigo é propor uma metodologia que permite contemplar as criticas de Pessoa
(2025), bem como o de permitir uma mensuracdo do impacto do envelhecimento da
populacdo sobre os indicadores demograficos e de mercado de trabalho e,
consequentemente, sobre a decomposi¢cdo do crescimento do valor adicionado per
capita.

2. Analise das séries historicas

Em primeiro lugar serdo apresentadas as decomposi¢des atualizadas para o periodo de
1982 até 2025, considerando as duas analises discutidas anteriormente. Para realizar o
exercicio foi necessario adotar algumas hipoteses para a reconstrugdo das séries
histdricas anteriores a 1995, com diferentes definicdes de PIA. Isso decorre do fato de
gue para este periodo o Observatério da Produtividade Regis Bonelli apenas calcula a
PIA considerando a restricdo de idade de 64 anos.3

Tabela 1: Decomposi¢ao da taxa de crescimento da Renda
per capita (VA/POP) - Matos (2025)*

VA/POP VA/HORAS HORAS/PO PO/PEA PEA/PIA MA/SPOP
Produtividade Bdnus
Periodos mnd? per por Hora Jornada Média def Ti.nt,.ade_ Demografico
apita Trabalhada Ocupac3e  Participagdo o4 15-64)
1982-1990 0,3% 40,5% -0,5% 0,1% 0,82% 0,39%
1991-2000 1,0% 0,7% -0,2% 40,7% 0,35% 0,72%
1996-2000 0,6% D,8% 0,1% 0,8% 0,29% 0,80%
2001-2010 2,4% 1,6% 0, 4% 0,2% 0,40% 0,60%
2011-2025 0, 7% 0,4% 0,2% 0,2% 0,11% 0,09%
2011-2014 1,4% 1,3% 40,3% 0,5% -0,47% 0,36%
2015-2019 -1,1% 40,1% -0,5% -1,1% 0,59% 0,07%
2020-2025 1,7% 0,3% 0,2% 1,1% 0,10% =0,07%
1982-2025 1,1% 0,56% 0,3% 0,0% 0,38% 0,41%

*Apenas PIA tem restricdo de idade. PO, Horas e PEA n3do tem restrigcdo.
Fonte: Observatério da Produtividade Regis Bonelli. Elaboragdo dos autores.

3 As principais séries histéricas do artigo estdo disponiveis no site do Observatério. E importante
mencionar que a definicao de PIA adotada pelo Observatério considera a idade minima de 15 anos. Pela
PNAD Continua, a idade minima é de 14 anos. Entretanto, pela PNAD Continua de 2025T4, a taxa de
participagdo de adolescentes de 14 anos é de apenas 4,9% (ver Graficol). Além disso, a faixa de idade de
15 anos ou mais é frequentemente utilizada em estatisticas internacionais.
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Tabela 2: Decomposi¢ao da taxa de crescimento da Renda
per capita (VA/POP) - Pess6a (2025)

VA/POP VA/HORAS HORAS/PO PO/PEA PEA/PIA PIA/POP

Produtividade Bonus
Periodos Fbend? per por Hora Jornada Média Tesa cio Ta_x,_ade Demogrifico

Capita Trabalhada Ocupagdo  Participagio (o 0 154
1982-1990 0,3% 0,5% 0,5% 0,1% 0,79% 0,42%
1991-2000 1,0% 0,7% 0,2% 0,7% 0,28% 0,79%
1996-2000 0,6% 0,4% 0,1% 0,8% 0,24% 0,85%
2001-2010 2,4% 1,6% 0,4% 0,2% 0,28% 0,72%
2011-2025 0,7% 0,4% -0,2% 0,2% -0,24% 0,45%
2011-2014 1,4% 1,3% 40,3% 0,5% -0,72% 0,61%
2015-2019 -1,1% 40,1% -0,5% -1,1% 0,24% 0,42%
2020-2025 1,7% 0,3% 0,2% 1,1% -0,33% 0,36%
1982-2025 1,1% 0,56% 0,3% 0,0% 0,21% 0,58%

*Nao ha restricdo de idade na PIA, PO, Horas e PEA.
Fonte: Observatério da Produtividade Regis Bonelli. Elaboragdo dos autores.

A principal conclusdo das Tabelas 1 e 2 é que até os anos 2000, incluir a idade limite de
64 anos na definicdo de PIA ndo alterava muito o resultado. Entretanto, a partir dos anos
2000 a decomposicao é bem mais afetada por esta hipdtese, fato que foi apontado por
PessOa (2025). Os dados mostram que ha divergéncias mais relevantes nas contribuicdes
da taxa de participacao e do bénus demografico para o crescimento da renda per capita
a partir dos anos 2000.

De fato, entre 1995 e 2000, os dados podem ser plenamente avaliados, pois temos
acesso a todas as séries desagregadas por faixa de idade. Os resultados das Tabela 1 e 2
mostram que a taxa média de crescimento da taxa de participacdo e do bdnus
demografico entre 1996 e 2000 s3o: 0,29%/0,80% (Matos 2025) e 0,24%/0,85% (Pessda
2025). Ou seja, sao valores muito similares. E por qué?

Grafico 1: Taxa de participagao por idade (2025T4)
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Fonte: Observatério da Produtividade Regis Bonelli. Elaboragdo dos autores.

Analisando os dados referentes especificamente ao ano de 1995, é possivel também
identificar que a restricdo de idade de 64 anos para a PIA e para as outras varidveis tém
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um impacto muito limitado na decomposi¢ao. Por exemplo, em 1995, a PIA até 64 anos
representava 92,9% da PIA total (sem restricdo de idade). Com relacdo a PO, Horas e PEA
os valores eram: 97,6%, 97,9% e 97,8%, respectivamente. Em primeiro lugar, o impacto
da restricdo é mais significativo na PIA, pois, em 1995, poucas pessoas acima de 64 anos
estavam no mercado de trabalho. No entanto, em 2025, o quadro é muito distinto: na
PIA (15-64) anos temos 85,7% do total e para PO, Horas e PEA os valores sdo: 96,2%,
96,7% e 96,3%, respectivamente. Também ¢é importante destacar que ha um rdpido
envelhecimento da populac¢do brasileira, aumentando significativamente a participacao
de pessoas acima de 64 anos na populacdo total. Concomitantemente, hd também uma
maior participacdo de pessoas acima de 64 anos no mercado de trabalho, porém, a
relevancia desse grupo ndo é tdo significativa para as estatisticas de mercado de trabalho
como é para a PIA.

Em particular, as séries de taxa de participa¢do por faixa de idade para idades superiores
a 64 anos é bem ilustrativo. Como esperado, dados referentes ao ultimo trimestre de
2025 mostram que ha uma queda gradual da taxa de participacdo em funcdo da idade
(Gréfico 1). Para a idade de 65 anos a taxa de participacdo é ainda elevada, em torno de
30%. Mas o quadro muda a medida que a idade avanca. Em particular, a taxa de
participacdo aos 79 anos é de apenas 6,9%. Porém, no ultimo trimestre de 2019, a taxa
de participacdo aos 79 anos era 5,8%. Ou seja, ha um aumento gradual na inser¢do de
pessoas mais idosas no mercado de trabalho.*

Um aspecto adicional a ser analisado é qual é a composicao da PIA, PO, Horas e PEA por
faixa de idade acima de 64 anos. A Tabela 3 mostra que em 2025, a participacao de
pessoas acima de 74 no mercado de trabalho é muito reduzida. Porém, na PIA, os valores
sdo mais significativos e devem continuar aumentando com o envelhecimento da
populagdo.

Tabela 3: Composicao da PIA, PO, Horas e PEA por faixa de idade — 1995 e 2025

Faixade

idade PlA PO Horas PEA
15-54 92,9% 97,6% 97.9% 97.8%
1995 65-69 2.8% 1,4% 1,2% 1,3%
T0-74 1.8% 0,6% 0,5% 0,6%
75-19 1,3% 0,2% 0,2% 0,2%
BO-B4 0,8% 0,1% 0,1% 0,1%
B5+ 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
15-64 B5. 7% 96, 7% 96, 7% 96,3%
2025 65-69 5.0% 2.0% 2,0% 2, 2%
T0-74 3.8% 0,8% 0,8% 1,0%
75-79 2,6% 0,3% 0,3% 0,4%
BO-B4 1,6% 0,1% 0,1% 0,1%
B5+ 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Observatério da Produtividade Regis Bonelli. Elaboragdo dos autores.

A partir da analise dos dados, o artigo propde uma nova forma de decomposicdo do VA
per capita.

4 Ver Feij6 (2025). Gerac3o prateada: onde estdo os 60+ no mercado de trabalho”.
(https://blogdoibre.fgv.br/posts/geracao-prateada-onde-estao-0s-60-no-mercado-de-trabalho).
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3. Calculando o efeito do envelhecimento na decomposi¢ao da renda per capita

Nesta secao apresentamos a metodologia de decomposicao de crescimento que leva em
consideragdo a variagdo da estrutura etaria da sociedade. Retomando a decomposigao
anterior, mas, para facilitar os calculos, adota-se a seguinte férmula, com uma notacao
mais simplificada:
Y YHLAI
Y=NTHLATN

em que: y é a renda per capita, Y é a renda total (valor adicionado), H é o total de horas
trabalhadas; L é a populacdo ocupada (PO); A é a populagdo economicamente ativa
(PEA); I é a populagdo em idade ativa (PIA); e N e a populagao total.

Faremos também uma leve alteragao na varidvel em foco. Em vez de consideramos
decomposi¢do da evolugdo do produto per capita, y, considerarmos a decomposi¢ao do
produto absoluto, Y. Logo trabalharemos com:

A partir da decomposi¢do logaritmica da taxa de crescimento, é possivel escrever o
crescimento de Y entre uma data inicial e uma data T periodos a frente como:
1 YT

Yr AT

1 /u 1 lap 1 /1 /Np 1, N

=InL ==ln—-"~ e+ =In—~L + = Iln—+ —L + —In-T.

T Y T /u /L T /L T /1 /N T N

Em geral, consideramos que a PIA corresponde a populacdo entre 15 e 64 anos. O
problema, como vimos, é que a populacdo ocupada considera pessoas com idades
maiores. Assim, por consisténcia temos que considerar que a PIA considera pessoas com

H L I
T/LT T T

+lln +lln
T T

15 anos ou mais.

Para avaliar como o envelhecimento da populacdo esta afetando o crescimento
econdmico é util considerar que A =A4;+A4,, I =1, +1, e N =Ny + N; + N,. Por
definigdo I; = N; que é a populagdo com idade entre 15 e 64 anos e que I, = N, é a
populagdo com 65 anos ou mais. O termo Np é a proporgao de criancgas e adolescentes
até 14 anos de idade. Defini¢des andlogas para A; com i = 1,2. Por exemplo, para a
decomposicdo da taxa de participagdo (TP= PEA/PIA):

Ar AyrtAzT
1 Jip 1, Tig+lhr 1, Aip+Ayr 1, Iig+lag
—lIl A ——l W——ln——— —_—. (1)
T /1 T A1tdp T Ag+A, T 11+,
I1+13

Ayr+AzT

, € a taxa de crescimento da PEA total e pode ser
A1 +A,

O primeiro termo em (1), %ln

escrito como:

InAartdar gy [ALT (1 + %)

A1tAz 1,T

— A2)| = |pAr Azt _ Az

In[4y (1+%)] =l %2 410 (1 + ALT) In (1+2),

em que lnf:—’T € a taxa de crescimento da PEA de pessoas entre 15 e 64 anos (por
1

simplicidade o termo % foi omitido). Este grupo populacional representa em torno de

95% da PEA em 2025. Os outros 2 termos representam contribuicGes positivas ou
negativas de mudanca de composicdo da PEA. Se houver um crescimento da razdo entre
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as duas faixas de idade entre os 2 periodos, ou seJa —== > —=, a pessoas com 65 anos ou
1
mais contribuirdo positivamente para o crescimento da PEA.

Analogamente, reescrevemos da mesma forma o segundo termo de (1), e, juntando com
~ . . 1
a expressao anterior, podemos reescrever (1), desconsiderando o termo — como:

+Z—:) —1n(1 +j—i) - [ln(l +:—:) —ln(l +;—i)]
Al,T/ILT

em que o primeiro termo, In yH

A AT
T /IT 1

=In L (1

In =
A/I Al/[1

, € avariacdo da taxa de participacdo das pessoas com
I

até 64 anos. Os demais termos do segundo membro estabelecem o impacto do processo

de envelhecimento para o crescimento da TP, dependendo das taxas de crescimento da

PEA da faixa 2 em relacdo a faixa 1. Para entender melhor o papel deste termo adicional,

vale lembrar da aproximac&o da funcdo logaritmica, In(1 + x) = x. Segue:

Ay 21 _ (14 2)] & fer _ 42 _ (k) s
1n<1+ 1T) ln(1+A1) [l (1+1T) l( )]_Al,T A (11,T 11)<0'

conforme:
AZ,T _AZ IZT IZ

Al,T Al IlT [1.

O envelhecimento elevara a taxa de participacdo mais do que a elevacdo da taxa de
participacdo das pessoas com até 64 anos se a elevacdo do peso da PEA da faixa 2,
relativamente a PEA da faixa 1, for maior do que a elevacdo do peso da PIA da faixa 2,
relativamente a PIA da faixa 1.

De forma similar, podemos decompor o efeito do envelhecimento na taxa de ocupacao.
. 1
Desconsiderando o termo put

LT/ Lyrtlar L1.T/

A Ayr+AyT AT Lot Ly Axr Az
In—L=In—+—==1In - +ln<1+—')—ln 1+=2 —[ln(1+—')—ln 1+—].
L/A jiizzz L1/A1 L1,T ( L1) A1,T ( A]_)

A taxa de crescimento da taxa de ocupacdo é dada pela taxa de crescimento da taxa de ocupacao
das pessoas com até 64 anos, somado a um termo de correcdo. Novamente os termos de

L2) _ dar) _ 42 4 positi ;
corregdo, In (1 + 1T) In (1 + L1) [ln (1 + Al,T) In (1 + A1)]' sera positivo (negativo) se

o cresumento da populagdo ocupada idosa, como proporg¢ao da populagdo ocupada de até 64

Ly
anos, L— - L— for maior (menor) do que o crescimento da PEA idosa, como proporc¢do da PEA
1,T 1
. , A A
de até 64 anos, isto é, =2 — 22,
At A

E por fim, o crescimento da PIA sobre a taxa de crescimento populacional pode ser
desagregado em dois componentes:

N il
NT_ NT 12T _ 1_2
In72% = In—7% + In <1+ 1T) In (”11)'
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Iyr
Nt

11/
N
guando a taxa de crescimento da PIA até 64 anos cresce acima da taxa de crescimento

O primeiro termo, In , € definido como bonus demografico, ou seja, ele é positivo

populacional. J4 o segundo termo, In <1 + ;2—T> —1In (1 + j—z), serd positivo (negativo) se
1,T 1

a participacdo das pessoas com 65 anos ou mais, como propor¢ao da populacdo com até
64 anos, elevar-se (reduzir-se). Ou seja, conforme o bénus demografico se exaure e até

I1T
se reverte: isto é, se In II/NT < 0 a PIA total passa a crescer pelo aumento da populagao
N
. I I
idosa, termo representado por In (1 + IZ—T) —1In (1 + 1—2)
1,T 1

A partir dessas desagregacdes, podemos calcular o impacto do envelhecimento da
populacdo na decomposicdo do crescimento da renda. A Tabela 4 é a Tabela 2, com as
contribuicdes de cada faixa de idade (15-64 e 65+) para o crescimento da jornada de
trabalho, taxa de ocupagao, taxa de participacao e da populagao em idade ativa. Além
disso, o crescimento da primeira coluna é o crescimento da renda e o crescimento
populacional foi isolado na ultima coluna. Como esperado, pessoas com idade superior
a 65 anos de idade ndo contribuem para queda da jornada e para a taxa de ocupagao.
Porém, com o envelhecimento populacional, ou seja, com o aumento da proporcao de
pessoas com mais de 65 anos na populacdo total, observa-se que hd uma reducao
gradual na contribuicdo do bonus demografico para o crescimento. Concomitantemente,
como essa faixa de idade tem uma menor taxa de participagdao, ha um aumento gradual
na contribuicdo negativa dessa faixa de idade para o crescimento da taxa de participacao.
E por fim, a contribuigdo negativa da faixa 2 para o crescimento da TP é muito similar ao
efeito positivo na PIA. No entanto, nos uUltimos anos, com o envelhecimento mais
acelerado da populacdo, a contribuicdo dessa faixa de renda na relacdo PIA/POP
aumentou. Em particular a contribuicdo da PIA/POP para o crescimento em 2025 foi de
0,4 p.p., mas, 0,5 p.p. é referente a faixa de idade 65+, pois 0 bonus demografico ja tem
contribuido negativamente para o crescimento.

Como destacado nos textos mencionados anteriormente, o padrdo atual de crescimento
é insustentavel, pois ele tem ocorrido com o uso intensivo do fator trabalho e com baixo
crescimento da produtividade. Evidentemente que esse padrdao de crescimento foi
possivel em funcdo da elevada ociosidade do mercado de trabalho, que foi fruto da
grande recessao, quando houve uma contracdo média da taxa de ocupacdo de 1,2% ao
ano entre 2015 e 2019, e da pandemia, quando houve uma contra¢cdo média de -0,7%
ao ano no biénio 2020 e 2021. No contexto atual em que ha restricbes da oferta do fator
trabalho, pois ja estamos em uma fase em que ndo ha mais bonus demografico, a taxa
de participacdo esta estagnada, a Unica forma de aumentar a renda e gerar crescimento
sustentavel no Brasil nas proximas décadas serd por meio da elevacdo da produtividade
do trabalho.
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Tabela 4: Decomposi¢do da taxa de crescimento da Renda (VA)
por faixa de idade: 15-64 e 65+

VA VA/HORAS HORAS/PO PO/PEA PEA/PIA-TP PIA/POP POP
Banus
Periados Renda PT Total 1564 65+ Total 1564 65+ Total 1564 65+ 15+ Demogréfico 65+ Total
(15-64)
1982-1990 2,2% 0,5% 0,5% -0,5% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,8% 0,8% 0,0% 0,4% 0,4% 0,0% 2,0%
19912000 2,5% 0,7% 0,2% 0,2% 0,0% 0,7% 07%  00% 0,3% 04%  01% 0,8% 0,7% 0,1% 15%
1996-2000 2,1% 0,4% 0,1% 0,1% 0,0% 0,8% 0,8% 0,0% 0,2% 0,3% 0,1% 0,8% 0,8% 0,0% 1,4%
20012010 3,5% 16% 0,4% 0,4% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,3% 04%  01% 0,7% 0,6% 0,1% 11%
20112025 1,3% 0,4% £0,2% 0,2% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,2% 0,0%  0.3% 0,4% 0,1% 0,4% 0,6%
20112014 2,1% 13% 0,3% 0,3% 0,0% 0,5% 0,6% 0,0% 0,7% 05%  02% 0,6% 0,4% 0,2% 0,8%
2015-2019 0,4% 0,1% 0,5% -0,5% 0,0% -1,1% -1,2% 0,0% 0,2% 0,5% 0,2% 0,4% 0,1% 0,3% 0,7%
2020-2025 2,2% 03% 02% 0.2% 0,0% 1,1% 1,1% 0,0% 0,3% 00%  03% 0,4% 0,1% 0,4% 0,4%
1982-2025 2,3% 0,6% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.2% 03%  01% 0,6% 0,4% 0,2% 1,2%
2025 2,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,05% 1,0% 1L1%  002%  0,0% 02%  03% 0,4% 0,2% 0,5% 0,4%

Essa nota permite avaliarmos com mais detalhes os efeitos do envelhecimento da
populacdo sobre a decomposicdo do crescimento, tornando mais contundente o quadro

Fonte: Observatério da Produtividade Regis Bonelli. Elaboragdo dos autores.

atual da economia brasileira.

Como destacado em Matos (2025), “ndo estamos fadados ao fracasso, pois temos ainda
uma longa agenda de reformas que pode impulsionar a produtividade no pais. No
entanto é importante compreender “Os Limites do Possivel” e ndo viver um

autoengano”.



